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 13.5亿收购今典院线，快棋抢占院线渠道 

完美世界(002624) 
 公司 13.5 亿元并购今典院线，16 年预计能带来 2,000 万左右的备考净利润 

公司拟支付现金 13.52 亿元收购今典传媒持有的今典院线 100%股权（2.3 亿元）、今
典文化 100%股权（3,682 万元），今典影城 100%股权（6.1 亿元），以及交易对方及
其关联实体对标的公司及其控制的下属公司持有的目标债权净额（4.79 亿元）。预计
标的公司 16 年扣非净利润减去利息费用的对完美备考利润增厚约为 2,550 万元。 
 

本次收购对价相对合理，单块银幕的投资预计能在 5 年内收回 

从 PE 的角度来看，未扣除掉利息费用支出的交易对价约为 2016 年 15X 左右，而扣
掉利息费用大概是 30X 左右，低于二级市场院线资产 50X 的估值。而从单银幕的角
度，140 万/块的对价约是目前今典单银幕产出（90 万/块）的 1.5 倍左右，万达收购
世茂这个比值则约是 3.5 倍。我们保守估计今典单块银幕的投资能够在 5 年内收回。 
 

收购标的今典院线 15 年票房排名第 15，在二三线城市和社区影院上积累深厚 

16H1 今典院线旗下共 217 家可统计票房的自营和加盟影院（拥有 441 块银幕，5.6

万个座位），其中自营影院约为 86家，加盟影院 124家。今典是全国第 15大院线（2015

年全国票房占比为 2.27%），2015 年和 16H1 实现票房 9.98 亿元和 5.88 亿元，观影
人次分别为 3,207 万人次和 1,896 万人次。而公司收购的 86 家影院中，仅有 10 家
位于一线城市，非一线城市有 76 家。另外，公司相比其他院线，在部分城市重点建
设了社区影院、学校影院和部队影院，成功培养了部分社区人口的观影习惯，拥有较
为稳定和独特的客流来源。 
 

布局渠道是一步快棋，自有影院或带来影视、电竞的新玩法 

自有影院渠道将在两个方面帮助公司打开想象空间：1）公司新起步的影业业务；2）
公司的电竞业务。影业业务上公司同时有环球影业和自有影业部门加持，院线渠道可
以与电影内容工业形成协同。而电竞赛事极度渴求重度社区运营。万达+腾讯和 Valve

都已经开始尝试影院中举办或观看赛事，提升闲置银幕的利用效率的同时也打造了自
身的电竞品牌形象。而目前完美手中掌握了 DOTA2 和 CS:GO 两大电竞 IP，重视二
三线城市和社区影院的定位让今典离电竞的目标受众更近，收购院线之后完美有望延
续腾讯和 Valve 的思路，利用影院渠道打造自身的电竞赛事和文化品牌。 
 

看好完美“内容”+“渠道”的布局，维持“买入”评级 

我们曾提出文娱崛起的黄金 10 年应该沿三条逻辑找寻娱乐龙头：1）纵向产业链整
合；2）内容持续高溢价，与互联网渠道深度结合；3）率先国际化。目前完美世界已
经通过与环球影业的合作、游戏的出海实现全球化；游戏、影视的渠道也与互联网渠
道建立了良好关系；收购院线增添了重要渠道，成功开启纵向整合产业链。短期公司
手游爆款《诛仙》将提供支撑，中长期影游联动泛娱乐巨头在望。我们预计 2016-2017

年将实现净利润 11.1 亿元、14.1 亿元，当前股价对应的估值分别为 44X 倍、35X，
公司明日将复牌，停牌期间创业板指和传媒（中信）下跌 4%，维持“买入”评级。 

 

风险提示：院线资产盈利能力不及预期、《诛仙》下半年流水不及预期。 

  

 

公司基本资料 
 

 
  

经营预测指标与估值 

  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 1129  5959  7282  8824  

+/-% 22.0% 427.7% 22.2% 21.2% 

净利润(百万) 288  1116  1406  1666  

+/-%  51.7% 287.0% 26.0% 18.5% 

EPS(元) 0.52  0.85  1.07  1.27  

PE 168.6  43.6  34.6  29.2  
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 1,315 

流通 A 股(百万) 278.35 

52 周内股价区间(元) 23.13-43.62 

总市值(百万) 48,614 

总资产(百万) 11,952 

每股净资产(元) 4.89 
 

资料来源：公司公告 
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交易方案介绍 

交易总对价为 13.52 亿元，包括 8.7 亿公司股权和 4.79 亿公司债权 

完美世界全资子公司完美影管拟支付现金 13.52 亿元（8.74 亿元股权+4.79 亿债权）收购今

典传媒持有的今典院线 100%股权、今典文化 100%股权，今典影投持有的今典影城 100%

股权，以及交易对方及其关联实体对标的公司及其控制的下属公司持有的目标债权净额。收

购的标的公司以 2015 年财报计算，营业收入及交易金额占上市公司（完美世界重组前）营 

收及净资产比例超过 50%，因此构成重大资产重组，因公司实际控制人未变，所以不构成

借壳上市。 

 

表格1： 三家目标标的的估值简况 

项目（百万） 净资产（百万） 股权估值（百万） 价格（百万） 

今典院线 13.08 230.88 230.88 

今典影城 -252.92 605.85 605.84 

今典文化 11.05 36.82 36.82 

标的债权 - - 479.25 

交易对价 -228.79 873.55 1,352.80 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

收购资金 13.52 亿包括前次定增募资和银行借款，银行借款今年将产生约 2,550 万元的利息

支出。前次非公开发行募集资金共计 6.5 亿元将变更用途用于本次收购，剩下 7.03 亿元则

通过银行借款方式筹集。根据 2016 年中国人民银行基准利率计算，本次银行借款 2016 年

产生的利息费用约为 3,400 万元，假设所得税税率为 25%则利息费用的税后影响为负 2,550

万元。 

 

三家收购标的 4.79 亿债务的债权人将变更为完美影管。影院扩张的前期急需融资，而前期

一般缺少恰当的融资渠道，母公司的债权融资是重要的方式之一，而在收购案中如果提前还

款则会产生提前还款风险和部分税收损失，因此直接收购债权资产、变更债权人是比较通行

的交易方式，相当于收购方在母公司层面上完成了提前还款。 

 

表格2： 收购的债权细分情况 

公司名称 
其他应收款 

（百万） 

其他应付款 

（百万） 

应付股利 

（百万） 

净关联方债权 

（百万） 

时代今典影院投资有限公司 99.48 494.80 42.94 438.26 

时代今典传媒有限公司 32.30 152.52 20.70 140.92 

北京今典装饰工程有限公司 120.00 - - -120.00 

北京奔小康数字电影院线有限公司 6.63 - - -6.63 

北京时代今典传媒今典花园影院分公司 0.02 - - -0.02 

上海今典世纪放电影院有限公司 - 12.73 - 12.73 

上海今典世纪放电影院青浦第一分公司 0.00 - - 0.00 

上海今典世纪中环放电影院有限公司 - 5.37 - 5.37 

深圳市今典影城管理有限公司 0.83 4.78 - 3.96 

重庆今典金豫影院管理有限公司 - 4.86 - 4.86 

新乡市卫滨区今典影城有限公司 0.09 - - -0.09 

巩义市今典影城有限公司 0.11 - - -0.11 

合计 259.47 675.07 63.64 479.25 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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本次交易预计能在 2016 年带来 1,000-2,000 万元左右的备考业绩利润增厚 

本次交易预计能带来的备考利润增厚约为 2,000 万元左右。收购标的公司 16H1 实现扣非净

利润为 403.72 万元，预计 16H2 扣非净利为 4,392.11 万元；由此估计预计 2016 年扣非净

利为 4,795.83 万元，扣除掉银行利息（2,550 万元）支出后，本次交易预计全年能够带来约

2,246 万元的备考利润增厚。本次收购为纯现金收购，因此在股本不变的情况下，预计备考

利润的增厚也将拉动 EPS 略升。 

 

表格3： 预计 2016 年收购完成的备考公司净利润约为 10.8 亿元 

项目 2015 年度 2016E（未考虑交易） 2016E（考虑交易） 

总股本（万股） 48,770.70 131,461.29 131,461.29 

扣非净利润（百万） 246.30 1,055.00 1,077.46 

扣非 EPS 0.51 0.8 0.82 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

按照交易方案预测，收购后公司营收和资产负债率均有所提升。根据 2016 年上半年的财报

来看，公司的全年备考营业收入有望增厚 7-8 亿元，资产负债率将由目前的 36%提升至 46%

左右，总资产将略增厚至于 138.2 亿左右。 

 

表格4： 预计 2016 年收购完成对部分财报指标的影响 

项目 16H1 实际数（百万） 16H1 备考数（百万） 

总资产 11,951.90 13,819.11 

总负债 4,309.18 6,315.47 

所有者权益合计 7,642.72 7,503.64 

营业收入 2,114.63 2,526.02 

利润总额 391.25 404.42 

净利润 351.85 355.60 

归属于上市公司股东的净利润 382.23 385.98 

资产负债率 36.05% 45.70% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

今典集团用旗下房产为 ABS 专项计划下票房收入出质影院的应收账款作担保 

标的的原控股股东今典投资集团以旗下 78 家影院（其中 73 家为本次交易范围内）16-20 年

每年下半年的票房收入为偿还来源，于 2016 年 5 月发行了金额 10 亿元 ABS 信托贷款。具

体形式为今典集团负有还本付息的义务，每期的还款金额主要是期限影院 2016-2020 年下

半年的票房收入，而票房收入则是由今典集团每期向影院以购买应付账款形式购的。此时完

美世界收购的影院资产涉及 ABS 基础资产池，今典集团的信贷计划无法临时更改基础资产，

所以交易结构上主要是再作一层设计：今典集团以房产和现金向标的资产的所有人完美世界

保证履行自己的还款义务。 
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图1： 银河金汇-今典 17.5 影院信托受益权资产支持专项计划交易结构图 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

收购完成后，完美影管继续完好履行 ABS 专项计划下相关主体的全部义务、责任、陈述与

保证，而今典就完美影管的履约行为向平安信托、银河金汇承担连带责任。其中完美影管合

同义务具体指如果标的影院还款不足，完美将代旗下影院标的补足监管账户的账户余额与约

定的当期应划付金额间的差额。而今典集团应是实际上继续偿还 ABS 专项计划项下全部还

款义务的责任方，其将促使旗下全资子公司安地公司，把之前的抵押资产今典房产评估价值

中超出担保抵押权人债权部分之外的剩余价值（价值约 4 亿元）二押给完美世界，同时今典

集团还将在影院收购交割完成后的首个还款日之前将 5,000 万元汇入监管账户，作为今典集

团向完美世界承诺完好履行 ABS 专项计划相关约定的保证金。 

 

图2： 今典集团每年负有的还本付息规模 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

注：本息还款日期非同一时间段，表格中以年度为单位进行了简化处理 

 

  

还款日 放款日后 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

还本安排（万） 10,000 15,000 20,000 23,000 32,000

付息安排（万） 605 10,000 9,000 7,500 5,500 3,200

合计（万） 605 20000 24000 27500 28500 35200
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收购标的今典院线 15 年票房排名第 15，在二三线城市积累深厚 

本次收购标的为今典院线、今典影城和今典文化三块资产 

本次交易的标的公司为今典院线、今典影城以及今典文化。这三者在原今典集团的架构下都

隶属于今典传媒，本次的核心资产主要是其中核心的经营主体为今典影城旗下的 86 家全资

标的影院。为了加快并购效率，今典影城之前的母公司今典影投在并购前进行了资产重组，

将原来分散的影院资产重新整合，本次收购的标的也并不是之前今典影投公司旗下所有的自

营院线，还有 7 家在运营影城并未纳入本次的资产并购方案中。 

 

图3： 今典传媒的整体架构情况 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

其中今典院线主要主观院线发行业务。其主要负责影片采购、与制片商（包括发行商）洽谈

分账比例、签订发行分账协议、向旗下影院供片等，旗下不存在任何下属子公司或分公司。

截至交易日之前旗下共有 131 家加盟影院（其中 7 家不在标的范围内）与今典院线洽谈供

片业务。收入的确认方式为按照院线与影院确认的分账收入。若计算自有影院的票房，2013

年-16H1，今典院线实现的票房收入分别为 5.00 亿元、6.80 亿元、9.98 亿元和 5.88 亿元，

观影人次分别为 1,697 万人次、2,188 万人次、3,207 万人次和 1,895.68 万人次。2015 年

全年票房占比 2.27%，排名全国第 15 名。 

 

图4： 今典院线的利润简表 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

  

海南安泰实业开发有限公司

100%

张宝全 王秋扬

100%

今典投资集团有限公司

时代今典传媒有限公司

100%

北京时代今典传
媒科技有限公司

北京今典影业有
限公司

北京世纪联合网
络技术有限公司

世纪美映影院技
术服务公司

100% 100% 80%

89.5%

时代今典影院投
资有限公司

100%

今典影城
（其中86家标的影城）

100%

7家在运营影城
收购前今典影视投
经过了资产重组

100%

今典文化 今典院线

100%

124家加盟影院

交易标的

今典资产

项目（万元） 2016年1-6月 2015年度 2014年度

营业收入 24,253.41 41,293.47 29,784.79

营业利润 687.25 1,594.44 1,533.58

利润总额 639.23 1,592.46 1,666.65

净利润 448.72 1,274.39 1,307.68
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今典影城主要经营影院放映等业务。包括以自身及下属 86 家影院为经营主体，为消费者提

供影院电影放映、卖品销售及广告发布等服务。这次完美收购的今典影城资产主要包括 86

家标的影院、441 块银幕和 56,062 个座位，在 62 个城市分布。 

 

图5： 今典影城利润简表 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

今典文化的定位是影院管理公司。主要负责为今典影城下属影院在品牌、人员、运营等各方

面提供日常经营管理服务并收取一定的管理费，其旗下并无多余子公司。 

 

图6： 今典文化利润简表 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

今典院线票房排名 5 年都稳定在全国 14 名左右，在社区影院方面积累深厚 

今典院线、今典影城以及今典文化三者构成原今典集团主要的院线影院业务经营实体，在社

区影院方面有深厚积累。今典在一级城市重点建设社区影院、学校影院和部队影院，并在许

多社区通过投放国际领先的蒙太奇 2K 数字放映机，带动非中心商业区的观影人群迅速发展，

打造社区的观影氛围。 

 

图7： 今典主要处于电影产业链的下游端 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

项目（万元） 2016年1-6月 2015年度 2014年度

营业收入 26,237.66 49,277.70 35,333.05

营业利润 185.77 -381.10 -6,802.56

利润总额 160.76 1,050.20 -3,931.40

净利润 -465.22 -184.03 -3,884.13

项目（万元） 2016年1-6月 2015年度 2014年度

营业收入 1,094.26 1,402.89 1,266.53

营业利润 483.69 374.41 494.64

利润总额 517.43 374.40 495.19

净利润 390.76 273.57 371.95

制
片
商

发
行
商

院
线

影
院

产业链上游 下游

影片发行权 电影发行 院线发行

票房分账票房分账票房分账

观影服务

票房收入
观
众

净票房分账比例43% 1-2% 56-55%

标的所处位置
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标的资产的院线票房成绩稳定维持在全国 15 名左右的位置。2011 年-2015 年期间，公司票

房从 2.4 亿元增加至于 10 亿元左右，CAGR 达到 43%，同时银幕从 518 块增长至 1121 块，

CAGR 达到 21%，单银幕产出从 45.9 万元/块增长至 89 万元/块，CAGR 达到 18%。 

 

图8： 2011 年时代华夏今典票房成绩  图9： 2011 年时代华夏今典银幕&影院发展情况 

 

 

 

资料来源：中国放映发行协会，华泰证券研究所  资料来源：中国放映发行协会，华泰证券研究所 

 

收购完成之后标的业务条线的主要收入将由影片播放和观众观影服务+院线发行服务+卖品

服务+广告服务构成。就 2016 年上半年的比例来看，营收结构中放映收入占 55%左右、分

账收入占 35%左右，剩余收入占 10%。而 2015 年和 2016 年上半年标的业务条线的毛利率

都能维持在 22%左右。 

 

表格5： 并购资产标的营业收入、成本和毛利拆分表 

项目（万元） 2014 年度 2015 年度 2016 年 1-6 月 

营业收入 
   

电影放映收入 304.96 422.71 227.24 

院线分账收入 168.94 238.52 149.01 

卖品销售收入 38.40 50.62 25.55 

广告服务收入 5.96 10.03 4.75 

租赁和其他收入 4.00 9.41 4.84 

合计 522.27 731.30 411.39 

营业成本 
   

电影放映成本 266.05 387.13 230.06 

租赁费 57.15 64.66 34.56 

长期待摊费用 38.75 43.45 19.52 

固定资产折旧 33.63 29.83 14.00 

销售成本 19.10 16.21 7.94 

其他 25.86 27.88 12.98 

合计 440.54 569.16 319.05 

毛利率 
   

总体毛利率 16% 22% 22% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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对于放映业务，公司目前已经在二三线城市积累了部分经验，未来预计还将继续下沉。今典

院线注重开发二三级城市的数字电影市场，在一级城市重点建设社区影院、学校影院、部队

和厂矿影院，二三线城市则在中心去积累了部分项目，本次交易的 86 家标的影院也分布东

北、华东、华南、西南地区 20 个省份及直辖市，覆盖全国 62 个城市及自治州。目前 86 家

影院中大部分分布在非一线城市，这也让公司旗下院线单银幕产出能力相比其他一二线城市

的头部影院来说较弱。 

 

图10： 公司旗下部分 81 家影院中大部分都分布在非一线城市 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

表格6： 今典影院的经营简况 

项目 2014 年度 2015 年度 2016 年 1-6 月 

自营影院数（家） 80 85 86 

放映厅数（银幕数） 405 437 441 

座位数 52,062 55,606 56,062 

票房收入（万元）（不含税） 30,496.24 42,270.85 22,723.73 

单银幕收入（万） 75.30 96.73 51.53 

平均票价（元） 29.53 29.34 28.59 

上座率 14.19% 16.76% 17.09% 

放映场次 558,975 662,042 362,392 

单日单厅放映场次 3.81 4.18 4.55 

观影人数（万人） 1,032.85 1,440.86 794.69 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

注：2016 年单银幕收入仅仅为上半年收入，没有年化处理 

 

院线的发行业务未来预计会随着影院数的扩张持续提升。今典院线加盟+自营影院合计 217

家。 2015 年，今典院线全年票房收入为 9.98 亿元，占全国城市院线票房的 2.27%，未来

有望持续扩张影院和银幕数。而在供片的交易厂商上，公司主要的客户是中影数字，16H1、

15 年和 14 年比例为 42.10%、37.97%和 47.75%。 
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表格7： 院线业务运营情况 

项目 2014 年度 2015 年度 2016 年 1-6 月 

今典发行影片数（部） 419 511 304 

票房收入（亿元） 6.80 9.98 5.88 

放映场次（场） 1,234,677 1,423,472 829,772 

观影人次（人次） 2,189 3,207 1,896 

平均票价（元） 31.08 31.13 31.01 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

并购院线，公司迈入“内容+渠道”的崭新时代 

本次收购对价相对合理，短期利润上的增厚作用较小 

从本次交易的估值水平上来看，今典的交易对价并未明显泡沫化。从 PE 的角度来看，未扣

除掉利息费用支出的交易对价约为 2016 年 15X 左右，而如果扣除掉利息费用大概是 30X 左

右的对价，目前二级市场给予院线类资产的估值均在 50X 以上。从单银幕对价的角度，140

万/块的单银幕对价约是目前今典院线单银幕产出（90 万/块）的 1.5 倍左右，按照 20%的营

业利润率估计（保守假设单银幕产出不增长），单块银幕的投资能够在 5-7 年内收回投资，

而目前公司旗下影院租约多为 10-15 年左右。而无论是从 PE 水平还是单银幕的估值水平，

今典的估值对价都要略低于万达收购的世贸影院。 

 

表格8： 万达收购世茂、完美收购今典估值分析 

收购方 被并购方 

影院数 

（个） 

银幕数 

（块） 

座位数 

（个） 

交易对价 

（万） 

单影院对价 

（万） 

单银幕对价 

（万） 

单座位对价 

（万） 

万达院线 世茂 17 148 23,600 100,000 5,882.4 675.7 4.2 

完美世界 今典 86 441 56,062 60,585 704.5 137.4 1.1 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

收购方案在短期提供的利润增厚较小，布局的意味更重。我们在之前分析了本次交易在今年

预计仅能给完美带来 2000 万左右的备考净利润，对于公司目前 10 亿净利润的体量来说偏

小，因此本次投资更大的意义是卡位渠道，帮助自己的影视部门快速成长。 

 

一步快棋布局渠道，自有影院或带来影视、电竞的新玩法 

并购标的的核心竞争力主要来自下沉至非一线城市的渠道和社区影院积累。今典拥有全国化

的影院布局，同时是较早开始影院下沉到二三线城市和社区的厂商，其 86 家标的影院涵盖

北京、上海、深圳等一线城市，青岛、厦门、济南等二线城市和包头、襄阳、大理等三线城

市，城市当中也覆盖了相当一部分社区。而另外公司从 2005 年成立以来，也培养了专业的

影院管理团队。 

 

自有影院渠道将在两个方面帮助公司打开想象空间：1）公司新起步的影业业务；2）公司

的电竞业务。 

  



 

公司研究/公告点评|2016 年 10 月 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 11 11 

1）影业业务：公司年初与环球影业达成深度合作，公司将通过重庆盛影一号下设子基金（规

模不低于 15 亿元）的海外子公司参与环球影业未来 5 年电影项目投资份额的 25%左右，数

量不少于 50 部。而另一端，公司的影业部门也开始发力，今年确认了《分歧者 3》、《极

限挑战》大电影两部影片的收益，明年预计将有更多投资的影片出现。在好莱坞影片品质普

遍较高的情况下，公司拥有院线渠道可以保证部分影片的排片，与内容工业形成协同。 

 

图11： 环球影业有 3 部电影入选 2015 年北美票房榜前 10 名 

 

资料来源：时光网，华泰证券研究所 

 

2）电竞业务：电竞是目前游戏行业当中增速最快的细分部门，艾瑞咨询预计 2016 年电竞

市场规模将超 300 亿元。而与网络游戏不同的是，电竞行业是一个需要重度社区运营的项目。

万达已经开始尝试与腾讯合作将电竞赛事放入影院中举行，一方面提升了闲置银幕的利用效

率，另一方面也举办了现场赛事，成功实现了聚集粉丝、打造电竞品牌等运营目的。在国外，

2015 年 7 月的 Dota2 第五届国际邀请赛 Ti5 中，Valve 也是和美国当地的电影院合作，全

程直播了游戏赛事。目前完美手中掌握了 DOTA2 和 CS:GO 两大电竞 IP，而重视二三线城

市和社区影院的定位也让今典离完美的目标受众更近，收购院线之后完美有望延续腾讯和

Valve 的思路，利用影院这一资产打造自身的电竞赛事和文化品牌。 

 

图12： LOL 东北区域赛在沈阳万达影城奥体店举办 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

  

名次 片名 总票房（亿美元） 上映时间 发行方

1 星球大战：原力觉醒 8.12 12月18日 迪士尼

2 侏罗纪世界 6.52 6月12日 环球

3 复仇者联盟2 4.59 5月1日 迪士尼

4 头脑特工地 3.56 6月19日 迪士尼

5 速度与激情7 3.53 4月3日 环球

6 小黄人大眼萌 3.36 7月10日 环球

7 饥饿游戏3 下 2.78 11月20日 狮门

8 火星救援 2.26 10月2日 福克斯

9 灰姑娘 2.01 3月13日 迪士尼

10 007：幽灵党 1.99 11月6日 索尼
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盈利预测 

资产负债表                             单位：百万元  利润表                                   单位：百万元  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2498  8691  10907  13488  

现金 1098  1561  2997  5082  

应收账款 679  1314  1606  1946  

其他应收账款 114  418  544  688  

预付账款 93  491  600  727  

存货 344  847  1101  1392  

其他流动资产 169  4060  4060  3654  

非流动资产 533  2086  2153  2214  

长期投资 416  1516  1596  1676  

固定投资 8  404  394  384  

无形资产 74  131  128  120  

其他非流动资产 35  35  35  35  

资产总计 3031  10777  13060  15702  

流动负债 1239  3230  3964  4897  

短期借款 309  309  309  309  

应付账款 18  113  147  186  

其他流动负债 912  2808  3508  4403  

非流动负债 643  168  148  128  

长期借款 643  168  148  128  

其他非流动负债 0  0  0  0  

负债合计 1882  3398  4112  5026  

少数股东权益 123  184  278  418  

股本 559  1315  1315  1315  

资本公积 35  5053  5201  5374  

留存公积 431  826  2153  3568  

归属母公司股 1026  7195  8671  10258  

负债和股东权益 3031  10777  13061  15702   

 

 
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1129  5959  7282  8824  

营业成本 562  2061  2679  3387  

营业税金及附加 9  179  218  265  

营业费用 80  775  874  1059  

管理费用 109  1311  1456  1588  

财务费用 45  413  437  549  

资产减值损失 23  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 25  100  80  80  

营业利润 328  1321  1697  2056  

营业外收入 57  57  57  57  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 385  1378  1754  2113  

所得税 86  214  266  318  

净利润 299  1163  1488  1795  

少数股东损益 11  61  93  141  

归属母公司净利润 288  1102  1395  1654  

EBITDA 444  1864  2225  2655  

EPS(元) 0.52  0.85  1.07  1.27   

 

主要财务比率  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入 22.0% 427.7% 22.2% 21.2% 

营业利润 24.7% 566.3% 17.9% 18.0% 

归属母公司净利润 64.1% 283.0% 22.7% 17.6% 

获利能力         

毛利率(%) 49.4% 62.4% 60.2% 58.6% 

净利率(%) 27.8% 20.2% 20.3% 19.7% 

ROE(%) 35.2% 29.2% 18.6% 18.3% 

ROIC(%) 21.9% 25.7% 17.7% 17.4% 

偿债能力         

资产负债率(%) 62.1% 31.5% 31.5% 32.0% 

净负债比率(%) 6.5% -13.7% -29.1% -45.1% 

流动比率 2.02  2.69  2.75  2.75  

速动比率 1.74  2.43  2.47  2.47  

营运能力         

总资产周转率 0.37  0.55  0.56  0.56  

应收账款周转率 1.67  4.56  4.56  4.56  

应付账款周转率 31.14  18.25  18.25  18.25  

每股指标(元)         

每股收益(最新摊薄) 0.56  0.91  1.12  1.32  

每股经营现金流(最新摊薄) -1.53  1.53  2.16  0.00  

每股净资产(最新摊薄) 0.78  5.47  6.59  7.80  

估值比率         

PE 154.95  40.46  32.98  28.04  

PB 47.41  6.76  5.61  4.74  

EV_EBITDA 47.02  25.66  20.84  16.73   

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 198  -2014  2007  2836  

净利润 314  1202  1475  1734  

折旧摊销 0  35  48  54  

财务费用 45  413  437  549  

投资损失 -25  -100  -80  -80  

营运资金变动 265  265  34  32  

其他经营现金 -399  -3829  93  547  

投资活动现金 -510  -488  -35  -35  

资本支出 -2  -407  -9  -9  

长期投资 -508  -81  -26  -26  

其他投资现金 0  0  0  0  

筹资活动现金 923  2966  -536  -716  

短期借款 221  0  0  0  

长期借款 214  0  0  0  

普通股增加 0  756  0  0  

资本公积增加 6  5018  147  173  

其他筹资现金 482  -2808  -684  -889  

现金净增加额 611  463  1435  2085   
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